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論 文 内 容 の 要 旨 
 本論文は、障害者雇用施策と仕事と家庭の両立支援施策という特定グループの雇用保護施策が株価に与える影響を
分析することで、資産市場の情報を用いた政策評価を行っている。論文は６章で構成されている。第１章では、全体
の要約があり、第２章では論文を通じて用いられる分析手法であるイベントスタディ法の概要が説明されている。 
 第３章「障害者雇用と市場評価」では、障害者雇用率の開示情報に対して株式市場がどのように反応するか、とい
う点を明らかにしている。障害者雇用に関心のある民間 NPO の情報開示請求によって、2003 年に東京と大阪で各労
働局が管轄する個別企業の障害者雇用状況が開示された。障害者雇用状況開示のニュースが投資家に対して意味を持
つのであれば、情報公開で法定雇用率を達成している企業としていない企業の株価の推移は異なるはずである。この
章の分析で大阪労働局管轄の企業においては障害者雇用状況の開示に対して、法定雇用率達成企業の株価は下落し、
未達成企業の株価は上昇するという形で株価が反応することが明らかにされている。このことは、障害者雇用の未達
成情報の開示が、本来は企業に対する罰則として導入されていたにもかかわらず、その機能を有していないことを本
研究は示したことになる。 
 第４章「障害者雇用と株価の関係」では、第３章における分析をいくつかの方向で拡張している。第１に、大阪の
企業だけではサンプルセレクションバイアスがある可能性が否定できないこと。第２に、法定雇用率達成の有無は内
生変数の可能性があり、推定結果に内生バイアスが生じることである。第３に、短期的な株価変動が株式市場の非合
理性から発生している可能性である。障害者雇用状況開示が株価に与える影響を見極めるためには、それらの問題を
考慮したものでなくてはならない。４章の分析結果では東京の製造業では法定雇用率達成企業の株価は下落し、未達
成企業の株価は上昇することが明らかにされている。また情報公開後の長期の株価データを使用した分析を行い、効
率的市場仮説の成立と株式市場にアノマリーがないことが確認されている。 
 第５章「企業表彰が株価・人気ランキングに与える影響－均等推進とファミリー・フレンドリーの市場評価－」で
は、仕事と家庭の両立支援施策に優れた企業の表彰が株価と大学生の就職人気ランキングに与える影響が検証されて
いる。株価に与える短期的な影響に加えて大学生の就職人気企業ランキングに与える影響も検証されている。この分
析でファミリー・フレンドリー施策は、投資家にも大学生にもおおむね好意的に評価されていることが示されている。 
 第６章「均等推進、ファミリー・フレンドリー施策が株価に与える影響」では、均等化、ファミリー・フレンドリ
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ー施策表彰企業の株価が受賞 10 年前から受賞時までの 10 年間に、競合他社と比較してどのような株価パフォーマン
スをしてきたのかが検証されている。その結果受賞企業の長期的な株価パフォーマンスは非受賞企業と有意な差がな
いことが示されている。 
論 文 審 査 の 結 果 の 要 旨 
 本論文は、障害者雇用施策と仕事と家庭の両立支援施策に関するニュースが株式市場に与える影響をイベントスタ
ディ法によって分析し、政策効果を実証的に明らかにしたものである。現行の障害者雇用施策の問題点を実証的に明
らかにしたという点で、重要な貢献をしている。したがって、本論文は、博士（経済学）として価値があると判断す
る。 
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